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Berucksichtigung der CO,-Abgabe im
Ertragswertverfahren

Der Anteil des Vermieters an der CO,-Abgabe gehort zu den Betriebskosten, die nicht auf die
Mieter umgelegt werden kénnen. In diesem Beitrag werden verschiedene Methoden vorgestellt,
wie die CO,-Abgabe im Ertragswertverfahren bertcksichtigt werden kann, wobei zwischen
Markt- und Beleihungswertermittlung unterschieden wird. Es werden alternative Losungs-
ansatze beschrieben, die sich insbesondere bzgl. der Bertcksichtigung weiterer Transitions-
risiken und des Aufwands zur Bestimmung der Kostenansatze deutlich unterscheiden.

O von Jochem Kierig und Sabrina Buchholz
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ABB. 1

1) Laut einer gemeinsamen,
vom Bundesumweltminis-
terium und Bundesumwelt-
amt in Auftrag gegebenen
Studie des Oko-Instituts,
des Fraunhofer-Instituts far
System- und Innovations-
forschung IS, des Instituts
fur Ressourceneffizienz und
Energiestrategien IREES
und des Thinen-Instituts
vom Oktober 2021

2) Siehe (Bundesministerium
fur Wirtschaft und Klima-
schutz, 2023)

CO,-Emissionsrechte-Chart in Euro (Quelle: boerse.de)

Ermittlung der CO,-Abgabe

Auf alle Brennstoffemissionen, die nicht
unter den EU-Emissionshandel fallen, er-
hebt die Bundesregierung gemal Brenn-
stoffemissionshandelsgesetz (BEHG) seit
Januar 2021 einen CO,-Preis. Dazu zah-
len beispielsweise die Nutzung von Heizdl
oder Erdgas zum Heizen sowie die Nutzung
von Benzin und Diesel fur den Verkehr. Seit
2023 gilt dies auch fur die Verbrennung von

Jahr ‘ Abgabe/t CO,

2023 30 €

2024 45 €

2025 55 €

2026 55-65 €

2027 freie Preisbildung
TAB.1:  In§ 10 BEHG festgelegte Preise pro

Tonne CO,
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Kohle. Dieser CO,-Preis wird umgangs-
sprachlich oft als CO,-Abgabe oder CO,-
Steuer bezeichnet, weil er ahnlich wie eine
Abgabe oder Steuer funktioniert: Im Ver-
braucherpreis fur fossile Energietrager ist
der CO,-Preis enthalten. So zahlt man beim
Tanken von einem Liter Diesel im Jahr 2024
etwa 14 Cent CO,-Abgabe.

2021 betrug die CO,-Abgabe 25 € pro Tonne
CO,. Jedes Jahr wird die Abgabe um einen
im § 10 BEHG festgelegten Betrag erhoht
(> TAB. 1). Im Jahr 2024 betragt die Abgabe
bereits 45 € pro Tonne CO,. Ab 2026 ist eine
Versteigerung der Emissionszertifikate ge-
plant. 2026 gilt hierfur noch ein Preiskorridor
von 55 bis 65 € pro Tonne. Ab 2027 soll sich
der Preis frei am Markt bilden.

Aktuell (04.11.2024) betragt der Marktpreis
fur eine Tonne CO, im europaischen Emis-
sionshandel rund 65 €. Im Februar 2023 er-
reichten die Preise fur Emissionszertifikate
ein Rekordhoch von Uber 100 €. Prognosen
zufolge wird ab 2027 von einer jahrlichen
Preissteigerung von 15 € ausgegangen.!
Wie stark der Markt fur Emissionszertifikate
durch eine hohe Preisvolatilitdt gekenn-
zeichnet ist, zeigt > ABB. 1.

Zur Berechnung der Preise fur ausgestoRe-
nes CO, diverser Brennstoffe werden die
in der Emissionsberichterstattungsverord-
nung 2030 festgelegten Emissionsfaktoren?
benotigt 0 TAB. 2):

Aus den o. g. im BEHG festgelegten Zertifi-
katspreisen (TAB. 1) ergeben sich in Verbin-
dung mit den in der Emissionsberichterstat-
tungsverordnung (EBeV) vorgeschriebenen
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Brennstoff Emissionsfaktor
kg CO,/kWh
Erdgas 0,20088
Heizol 0,2664
Flussiggas 023580
Kohle 03571
TAB.2:  Emissionsfaktoren gemaB Emissions-

berichterstattungsverordnung 2030

Emissionsfaktoren (TAB. 2 und unter Berlck-
sichtigung der Mehrwertsteuer von 19 %
die CO,-Kosten in Euro je 1.000 kWh fur die
fossilen Energietrager Erdgas, Flussiggas,
Erdol und Kohle (> TAB. 3).

die anhand des Brennstoffverbrauchs des
Gebaudes bestimmt werden konnen. Bei
Wohnungen mit einer besonders schlech-
ten Energiebilanz sollen Vermieter 95 %
und Mieter 5 % der CO,-Kosten tragen. Der
Grenzwert betragt 52 kg CO,-Ausstoll pro
m? pro Jahr. Mieter muUssen nur noch in sehr
gut gedammten Wohngebauden (KfW-Ef-
fizienzhaus 55) die CO,-Abgabezu 100 %
zahlen (> TAB. 4).

FUr Nichtwohngebaude wird eine halftige
Teilung der CO,-Abgabe vorgegeben. Ein
Stufenmodell fur Nichtwohngebaude soll
Ende 2025 eingefuhrt werden.

Preis Heizol Erdgas Fliissiggas Kohle
je Tonne CO, €/1.000 kWh €/1.000 kWh €/1.000 kWh €/1.000 kWh
2021 25 € 7.93 598 7,02 10,62
2022 30€ 9,51 7,17 8,42 12,75
2023 30€ 951 7,17 8,42 12,75
2024 45 € 14,27 10,76 12,63 19,12
2025 55 € 17,44 1315 15,43 23,37
2026 60 €% 19,02 14,34 16,84 25,50
2027 80 €4 25,36 19,12 2245 34,00
TAB.3:  Preise fur ausgestoRenes CO, in € je 1.000 kWh fir die Brennstoffe Heizol, Erdgas, Fliissiggas und Kohle (inkl. 19 % MwSt.)

Am 01.01.2023 ist das Kohlendioxidkosten-
aufteilungsgesetz (CO,KostAufG) in Kraft
getreten. In vermieteten Gebauden sind
seitdem die Kohlendioxidkosten, die fur
Heizol, fur Erdgas und fur weitere fossile
Brennstoffe anfallen, zwischen Vermieter
und Mieter aufzuteilen. Hierbei wird zwi-
schen Wohngebauden und Nichtwohnge-
bauden unterschieden. Fur Wohngebaude
bestimmt sich das Aufteilungsverhaltnis
nach dem Umfang der Treibhausgasemissi-
onen, die von dem Gebaude ausgehen und

Fur Objekte, bei denen offentlich-rechtliche
Vorgaben (z. B. denkmalschutzrechtliche
Beschrankungen, Beschrankungen durch
eine Erhaltungssatzung, Benutzungszwang
von Warmelieferungen) einer wesentlichen
energetischen Verbesserung des Gebau-
des oder einer wesentlichen Verbesserung
der Warme- und Warmwasserversorgung
des Gebaudes entgegenstehen, ist gemal
§ 9 CO,KostAufG der prozentuale Anteil,
den der Vermieter an den CO,-Kosten zu
tragen hatte, um die Halfte zu klrzen.

Stufe \ CO,-AusstoR Energie- ) Anteil Mie- | Anteil Ver-

pro m* Wohnflache und Jahr effizienzklasse® ter mieter
1 <12 kg CO,/m?%/a A+ bis A 100 % 0%
2 12 bis < 17 kg CO,/m?%/a B 90 % 10 %
3 17 bis < 22 kg CO,/m?*/a B bisC 80 % 20 %
4 22 bis < 27 kg COy/m2/a C bis D 70 % 30 %
5 27 bis < 32 kg COy/m?/a D bis E 60 % 40 %
6 32 bis < 37 kg COy/m?/a E 50% 50 %
7 37 bis < 42 kg CO,/m?/a EbisF 40 % 60 %

TAB. 4:

Kostenaufteilung in Abhangigkeit vom KohlenstoffdioxidausstoR des vermieteten Gebaudes oder der

Wohnung pro m? Wohnflache und Jahr gemaB Anlage zu den §§ 5 bis 7 CO, KostAufG

Mittelwert fir den Preiskorri-
dor 55 bis 65 €/t CO,

In der Annahme, dass die
CO,-Preise weiter steigen
werden, wird hier von einem
Preis von rd. 80 € je t CO,
ausgegangen.

Um die Energieeffizienz-
klasse ndherungsweise den
einzelnen Stufen zuzuord-
nen, wurde der CO,-Aus-
sto mit dem Faktor 1,2 von
Wohnflache auf Nutzflache
und mit dem Emissionsfak-
tor fUr Erdgas (> TAB.2) in
Endenergie umgerechnet.
Die jeweilige Energie-
effizienzklasse ergibt sich
sodann aus Anlage 10 GEG.
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6) Laut E.ON (E.ON, 2024)
betragt der durchschnittliche
jahrliche Gasverbrauch von
Mietwohnungen in Deutsch-
land 160 kWh/m?. Dabei ent-
fallen 85 % des Verbrauchs
auf die Heizungsnutzung,

14 % auf die Warmwasser-
aufbereitung und 1 % auf das
Kochen.

Stehen bei einem Gebaude offentlich-recht-
liche Vorschriften sowohl einer erheblichen
Verbesserung der Energieeffizienz des Ge-
baudes als auch einer erheblichen Verbes-
serung der Warme- und Warmwasserver-
sorgung des Gebaudes entgegen, erfolgt
keine Aufteilung der CO,-Kosten.

Auch bei Bezug von Fernwarme gelten die
Aufteilungsregelungen des CO,KostAufG.
Die Warmelieferanten stellen in diesen Fal-
len alle Daten zur Verfugung, die zur Ermitt-
lung der CO,-Kosten bendtigt werden.

Der jahrliche CO,-Aussto eines Gebaudes
bzw. einer Wohnung pro m? Wohnflache
ergibt sich aus dem jahrlichen Brennstoff-
verbrauch in kWh/a multipliziert mit dem fur
den Brennstoff maBgeblichen Emissions-
faktor (> TAB. 2) dividiert durch die Wohn-
flache.

Beispiel:

Der jéhrliche Gasverbrauch einer 90 m? gro-
Ren Wohnung betragt 14.400 kWh/a®. Die
Nettokaltmiete betragt 8 €/m?.

Die jahrliche CO,-Abgabe (inkl. 19 % MwSt.)
betragt 2024 fur diese Wohnung bei einem
CO,-Preis von 10,76 €/1.000 kWh (> TAB. 3)
demnach:

CO,-Abgabe =
, Loookwh € ~
a * 20600 kwh
€
15494 —
a

Der CO,-Ausstoll der Wohnung berechnet
sich unter Verwendung des Emissionsfak-
tors (> TAB. 2) wie folgt:

CO,-Ausstol’ =

kWh kg CO,
14.400 = x 0,20088 Wh
90 m?
kg CO,
32 a
mZ

Ein CO,-Aussto von 32 kg CO2/m2a liegt
im Bereich der Stufe 6 (0 TAB. 4), fUr die
das CO,KostAufG folgende Aufteilung der
CO,-Kosten vorsieht: 50 % Mieter und 50 %
Vermieter.

Der Kostenanteil des Vermieters an der
CO,-Abgabe betragt somit rund 77,5 €/Jahr.
Bei einer Miete von 8 £€/m? sind das rund
0,9 % des Rohertrags.
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Beriicksichtigung der CO,-Abgabe in
der Wertermittlung

Die vermieterseitig anfallenden CO,-Kosten
stellen nicht umlagefahige Betriebskosten
dar, die grundsatzlich den Wert der Immo-
bilie beeinflussen kdnnen.

Beriicksichtigung der CO,-Abgabe im
Rahmen der Marktwertermittiung

Im Ertragswertverfahren ergibt sich gemaf
§ 31 Abs. 1 ImmoWertV der jahrliche Rein-
ertrag aus dem jahrlichen Rohertrag abzlg-
lich der Bewirtschaftungskosten.

Bewirtschaftungskosten sind gemaR § 32
Abs. 1 ImmoWertV die fur eine ordnungs-
gemalle Bewirtschaftung und zulassige
Nutzung entstehenden regelmaligen Auf-
wendungen, die nicht durch Umlagen oder
sonstige Kostenubernahmen gedeckt sind.
Zu den Bewirtschaftungskosten gehdren

die Verwaltungskosten,

die Instandhaltungskosten,

das Mietausfallwagnis und

die Betriebskosten im Sinne des § 556
Abs. 1 Satz 2 BGB.

Hwn e

Demnach stellen die vermieterseitig anfal-
lenden CO,-Kosten nicht umlagefahige Be-
triebskosten im Sinne des. § 32 Abs. 1 Nr. 4
ImmoWertV dar. Je nach Ertragswertmodell
ist dann der jahrliche Reinertrag bzw. der
Gebaudeanteil des Reinertrags Uber die
Restnutzungsdauer mit dem Liegenschafts-
zinssatz zu kapitalisieren.

Dabei gelangen Liegenschaftszinssatze
zur Anwendung, die nach den Grundsat-
zen des Ertragswertverfahrens gemaf den
§§ 27 bis 34 ImmoWertV auf der Grundlage
von geeigneten Kaufpreisen und den ihnen
entsprechenden  Reinertragen  ermittelt
wurden. Hierbei sind die Modellansatze fur
Bewirtschaftungskosten gemall Anlage 3
der ImmoWertV zugrunde zu legen. Diese
Modellansatze umfassen Pauschalen fur
Verwaltungskosten,  Instandhaltungskos-
ten und Mietausfallwagnis. Das Modell der
ImmoWertV sieht bei der Ableitung der
Liegenschaftszinssatze keine Berlcksich-
tigung der CO,-Abgabe als Teil der Bewirt-
schaftungskosten vor.

Dem Grundsatz der Modellkonformitat (§ 10
ImmoWertV) folgend, sind in der Wertermitt-
lung bei Anwendung der so abgeleiteten
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Liegenschaftszinssatze dieselben Modelle
und Modellansatze anzuwenden, die der
Ermittlung dieser Zinssatze zugrunde lagen.

Demnach durfen im Rahmen der Marktwert-
ermittlung in der Regel die vermieterseitig
anfallenden CO,-Kosten im Ertragswertver-
fahren nicht als Teil der Bewirtschaftungs-
kosten angesetzt werden!

Die Liegenschaftszinssatze ergeben sich
naherungsweise aus dem durchschnitt-
lichen Verhaltnis Reinertrag zu Kaufpreis.
Werden die CO,-Abgaben nicht in den Be-
wirtschaftungskosten und damit nichtin den
Reinertragen berlcksichtigt und geht man
davon aus, dass diese Abgaben negativen
Einfluss auf die Hohe der Kaufpreise haben,
dann ergeben sich in der Folge erhdhte Lie-
genschaftszinssatze. Die abgabenbedingte
Erhohung der Zinssatze fuhrt in der Anwen-
dung zur Verringerung der im Ertragswert-
verfahren ermittelten Marktwerte.

Die Berlcksichtigung der vermietersei-
tig anfallenden CO,-Kosten erfolgt im Er-
tragswertverfahren demnach durch die
modellkonforme Anwendung der Liegen-
schaftszinssatze in der Hohe, wie diese die
Kaufpreise durchschnittlich beeinflussen.

In der Regel sind die CO,-Abgaben bei al-
teren nicht oder wenig sanierten Gebauden
hoher als bei jungen Objekten. Entspre-
chend ist zu erwarten, dass der Einfluss
der CO,-Abgaben auf den Kaufpreis bei
Objekten mit geringer Restnutzungsdauer
groRer ist als bei Gebauden mit langer
Restnutzungsdauer. Da die Liegenschafts-
zinssatze zumeist in Abhangigkeit von der
Restnutzungsdauer abgeleitet werden, ist
auch diese Besonderheit bereits in den Lie-
genschaftszinssatzen und damit in den er-
mittelten Ertragswerten bericksichtigt.

Der Ansatz der vermieterseitig anfallenden
CO,-Kosten im Ertragswertverfahren als Teil
der Bewirtschaftungskosten fUhrt somit in
Verbindung mit den nach den Modellvorga-
ben der ImmoWertV abgeleiteten Liegen-
schaftszinssatzen zu einer Doppelberlick-
sichtigung dieser Kosten im Marktwert!

Wenn der energetische Zustand des Bewer-
tungsobjekts erheblich von dem typischen
Zustand vergleichbarer Objekte mit ahn-
licher Restnutzungsdauer abweicht, kann
es jedoch sachgemal sein, die Wertaus-
wirkung der CO,-Abgaben als besonderes

objektspezifisches  Grundstlicksmerkmal
(boG) durch einen marktUblichen Zu- oder
Abschlag zu berlcksichtigen. Jedoch nur
in der Hohe, wie sich die Abweichung vom
typischen bereits durch den Liegenschafts-
zinssatz berlcksichtigten Zustand auf den
Wert auswirkt. Wegen der Geringfugigkeit
der Wertauswirkung der CO,-Abgabe (oft
weniger als 1 %) durfte dies in der Regel
nicht erforderlich sein.

Beriicksichtigung der CO,-Abgabe im
Rahmen der Beleihungswertermittlung

Die HypZert-Fachgruppe Energie & Umwelt
(HypZert Fachgruppe Energie & Umwelt,
2023) empfiehlt, die vermieterseitig anfal-
lenden CO,-Kosten als Teil der Bewirtschaf-
tungskosten in der Ertragswertermittiung zu
bertcksichtigen.” Hierbei weist die Fach-
gruppe darauf hin, dass nach MaRgabe
der aktuellen BelWertV diese nicht umla-
gefahigen Betriebskosten zusatzlich zum
Mindestbewirtschaftungskostenansatz von
15 % aufzuschlagen seien.

Lésungsansatz der HypZert-Fachgruppe
Energie & Umwelt

Modell

Zunachst ist der Endenergiewert des Be-
wertungsobjekts zu bestimmen. Dieser
kann z. B. dem Energieausweis entnommen
oder mithilfe diverser Schatztools bestimmt
werden.

Im zweiten Schritt wird ausgehend von dem
Endenergiewert in Verbindung mit den fur
die jeweiligen Brennstoffe vorgeschriebe-
nen Emissionsfaktoren der CO,-Ausstol}
des Bewertungsobjekts ermittelt.

Beispiel der Fachgruppe:

Mehrfamilienhaus (MFH), Gaszentralhei-
zung, Endenergieverbrauch (Warme, Warm-
wasser): 190 kwh/m?a

190 kWh/m?a x 0,2016 kg CO2/kWh
=383 kg CO2/m?a

Gemal Stufenmodell fur Wohngebaude
(> TAB. 4) betragt der durch den Vermieter
zu tragende Anteil der CO,-Kosten 60 %.

Der in dem Beispiel verwendete Emissions-
faktor wurde zwischenzeitlich in der Ver-
ordnung geéandert. AuRerdem wird in dem
Beispiel die falsche Flache herangezogen.

7) Nach Aussage der Fachgrup-
pe handelt es sich um einen
von mehreren moéglichen
Lésungsansatzen.
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Das Beispiel wird nachfolgend diesbezlg-
lich korrigiert.

Korrigiertes Beispiel der Fachgruppe:

Der aktuell geltende Emissionsfaktor be-
tragt fur Erdgas nicht 0,2016 kg CO,/kWh,
sondern 0,20088 kg CO,/kWh (> TAB. 2). Der
Endenergiewert eines Energieausweises
bezieht sich grundsatzlich auf die Gebau-
denutzflache. Der CO,-AusstoR des Stufen-
modells auf die Wohnflache. Deshalb ist der
Endenergiewert von Gebaudenutzflache
auf die Wohnflache umzurechnen. Geman
§ 82 Abs. 2 GEG betragt bei Mehrfamilien-
hausern die Nutzflache naherungsweise
das 1,2-fache der Wohnflache.

190 kWh/m?a x 1,2 x 0,20088 kg CO,/kWh
=45,8 kg CO,/m’a

Gemal dem Stufenmodell fur Wohnge-
baude (> TAB. 4) betragt der durch den Ver-
mieter zu tragende Anteil der CO,-Kosten
somit nicht 60 %, sondern 70 %.

Die CO,-Kosten steigen bis zum Jahr 2026
jahrlich um die im BEHG festgelegten Be-
trége (> TAB. 1). AnschlieBend sollen die Zer-
tifikatspreise am Markt gebildet werden. Fur
den Zweck der Schatzung der langerfristig
nicht umlegbaren CO,-Kosten schlagt die
HypZert-Fachgruppe vor, von CO,-Kosten
in Hohe von 60 €/t (Mittelwert des Preiskor-
ridors im Jahr 2026; (siehe ) TAB. 1) zzgl.
MwSt. auszugehen. Wie » ABB. 1 zeigt, ver-
halten sich die Zertifikatspreise recht volatil.
Aktuell liegen diese bei 65 €/t. Zwischen-
zeitlich hatten die Preise aber auch schon
die 100 €/t Uberschritten. Aus heutiger Sicht
erscheint es deshalb insbesondere im Hin-
blick auf die der Beleihungswertermittiung
zugrunde liegenden Grundsatze (insbeson-
dere dem Vorsichtsprinzip”) sachgemag,
von einem deutlich héheren Pauschalbe-
trag von z. B. 80 €/t auszugehen.

Beispiel der Fachgruppe:

Ausgehend von CO,-Emissionen von
38,3 kg CO,/m?a, CO,-Kosten von 60 EUR/,
einer Mehrwertsteuer von 19 % und einem
Vermieteranteil von 60 % betragen die lan-
gerfristigen, nicht umlageféahigen Betriebs-
kosten aufgrund der CO,-Abgabe:

kg CO €
2 60 € x1,19x0,60 = 1,64 ——
t m-a

383 —

Beim Beleihungswert waren diese nicht um-
lagefahigen Betriebskosten zusatzlich zum
Mindestbewirtschaftungskostenansatz von

8 | immobilien & bewerten 4/2024
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15 % zu berlcksichtigen, so der Vorschlag
der Fachgruppe.

Modifiziertes Beispiel der Fachgruppe:
Berlcksichtigt man den aktuell vorgege-
benen Emissionsfaktor, rechnet man den
CO,-Ausstol von Gebaudenutzflache auf
die Wohnflache um und geht man langfris-
tig von hoheren Zertifikatspreisen aus, er-
gibt sich eine deutlich hohere CO,-Abgabe
als im Beispiel der Fachgruppe.
kg CO,

458 —— 2
m=a

€
——————— %80 — x119x070 = 306 —;
1.000 kg CO, e

Wertauswirkung

Anhand einer Simulationsrechnung wird die
Wertauswirkung der CO,-Abgabe veran-
schaulicht.

Hierzu wird ein Mehrfamilienhaus mit insge-
samt 700 m? Wohnflache betrachtet. Erdgas
wird als Energietrager angenommen. Die Si-
mulation erfolgt fUr drei verschiedene Miet-
ansatze (5, 10 und 20 €/m?) und jeweils finf
verschiedene Baujahre (1917, 1953, 1963,
1974 und 1989). Jedem Baujahr werden ein
typischer Endenergiebedarf und eine typi-
sche Energieeffizienzklasse zugeordnet.
Die Berechnung des CO,-Kostenanteils des
Vermieters erfolgt mit dem modifizierten
Losungsansatz der HypZert-Fachgruppe.
Also unter Bertcksichtigung des aktuell fur
Erdgas vorgegebenen Emissionsfaktors,
der Umrechnung des CO,-AusstoBes von
Gebaudenutzflache auf Wohnflache und
eines erhohten Zertifikatspreises von 80 €/t
(> TAB. 5).

In Abhangigkeit vom Baujahr und energeti-
schen Zustand des Gebaudes bewegt sich
die CO,-Abgabe des Vermieters bei Bau-
jahren bis 1994 zwischen 1 und 6 € pro m?
Wohnflache und Jahr. In landlichen Lagen
(Miete 5 €/m?) sind das 2 % bis 10 % vom
Rohertrag. In Metropolen, wo die Miete rund
20 £/m? betragt, sind es hingegen nur 0,5 %
bis 2,5 % vom Rohertrag. Bei einem Mehrfa-
milienhaus mit insgesamt 700 m? betragen
die CO,-Kosten des Vermieters somit bis zu
4.200 € im Jahr. Wurde das Gebaude in den
1980er-Jahren oder spater errichtet, sind es
in der Regel maximal 750 €/Jahr.

Kritik an dem Lésungsvorschlag der
HypZert-Fachgruppe

Die Fachgruppe vertritt die Auffassung, dass
die vermieterseitig anfallenden CO,-Kosten
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RE €/m? Baujahr Endenergiebedarf‘ EEK ‘ Anteil Vermieter % | CO,-Abgabe Vermieter €/m?a

5,00 1917 275 H 95 6,00 10,00
5,00 1953 225 G 95 491 8,18
5,00 1963 180 F 70 2,89 4,82
5,00 1974 145 E 50 1,66 277
5,00 1989 115 D 40 1,06 177
10,00 1917 275 H 95 6,00 5,00
10,00 1953 225 G 95 491 4,09
10,00 1963 180 F 70 2,89 241
10,00 1974 145 E 50 1,66 1,80
10,00 1989 115 D 40 1,06 0,88
20,00 1917 275 H 95 6,00 2,50
20,00 1953 225 G 95 491 2,05
20,00 1963 180 F 70 2,89 1,20
20,00 1974 145 E 50 1,66 0,69
20,00 1989 115 D 40 1,06 0,44

TAB.5:  Simulationsrechnung

nicht umlagefahige Betriebskosten darstel-
len, die sowohl bei der Markt- als auch bei
der Beleihungswertermittlung im Rahmen
des Ertragswertverfahrens berlcksichtigt
werden sollten.

Diesseits wird die Meinung vertreten, dass
dies in der Regel in der Marktwertermitt-
lung zu einer Doppelbericksichtigung der
CO,-Kosten fuhrt und deshalb sich die von
der Fachgruppe vorgeschlagene Losung
nicht fUr die Marktwertermittlung eignet.

In der Kurzstudie der Fachgruppe wird auf
die Besonderheiten der Marktwertermitt-
lung nicht weiter eingegangen. Vielmehr
konzentrieren sich die Autoren auf den Um-
gang in der Beleihungswertermittlung.

Die in der Beleihungswertermittlung an-
zusetzenden Kapitalisierungszinssatze
sind gemaR § 12 Abs. 3 BelWertV aus der
regional maRgeblichen langfristigen und
nutzungsspezifischen Marktentwicklung
abzuleiten. Hierzu wird in der Praxis oft auf
die Liegenschaftszinssatze zurickgegriffen
und diese um einen Zuschlag erhéht. Die
Hohe des Zuschlags hangt dabei von der
aktuellen Marktlage ab. Wenn so vorgegan-
gen wird, fuhrt der Ansatz der CO,-Kosten
als Teil der Bewirtschaftungskosten ebenso
wie in der Marktwertermittiung zu einer
Doppelbertcksichtigung der Kosten. Oft
liegen die so ermittelten Kapitalisierungs-

zinssatze jedoch unterhalb der Mindest-
zinssatze, die die BaFin gemal § 12 Abs. 4
BelWertV auf der Grundlage der Rendite
30-jahriger Bundesanleihen festgelegt hat.
Kommen die Mindestzinssatze zum Zuge,
ist dagegen nicht von einer Doppelberiuck-
sichtigung der CO,-Kosten auszugehen. So
gesehen kénnte man in diesen Fallen dem
modifizierten Losungsvorschlag der Hyp-
Zert-Fachgruppe folgen.

In dem in der BelWertV geregelten Ertrags-
wertverfahren wird der Gebaudeanteil des
Reinertrags mit dem o. g. Kapitalisierungs-
zinssatz Uber die gesamte Restnutzungs-
dauer kapitalisiert. Die CO,-Abgabe fallt
jedoch nur so lange an, wie das Gebaude
mit fossilen Brennstoffen beheizt wird. Wird
die Ol-, Gas- oder Kohleheizung z. B. gegen
eine Warmepumpe ausgetauscht, fallen
diese zusatzlichen Kosten weg. Der Einfluss
der CO,-Abgabe auf den Beleihungswert
wird somit in dem Lésungsansatz der Hyp-
Zert-Fachgruppe Uberschatzt.

In der Praxis werden sowohl in der Markt-
als auch in der Beleihungswertermittlung
wohnwirtschaftlich genutzter Objekte re-
gelmaBig pauschale Ansatze fur die Be-
wirtschaftungskosten herangezogen. Vor
diesem Hintergrund scheint der Losungs-
ansatz der HypZert-Fachgruppe unverhalt-
nismaRig aufwendig. Deshalb sollten zur
Berlcksichtigung des Werteinflusses der
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8) Spatestens ab Juni 2028
muss bei Austausch der
Heizung die neue Heizung
mindestens 65 % erneuer-
bare Energien nutzen.

9) Sofern die Restnutzungs-
dauer groRer ist als die
maximale Nutzungsdauer
der Heizungsanlage.

CO,-Abgabe in der Beleihungswertermitt-
lung ebenfalls pauschale Ansatze entwi-
ckelt und herangezogen werden.

Beriicksichtigung der maximalen
Dauer der CO,-Abgabe

Die CO,-Abgabe fallt fur vermietete Raume
nur dann an, wenn die Heizungsanlage mit
fossilen Brennstoffen beschickt wird. Wird
die bestehende Heizungsanlage durch eine
neue Anlage ersetzt, die den Anforderun-
gen des Gebaudeenergiegesetzes (GEG)
entspricht?, fallt in der Regel keine CO,-Ab-
gabe mehr an, die den Eigentimer des Ob-
jekts belastet. Bestehende Gas- und Olhei-
zungen durfen so lange weiter betrieben
werden, bis sie nicht mehr repariert werden
kénnen oder bis sie eine Lebensdauer von
30 Jahren erreicht haben.

Mit der Anderung des Klimaschutzgesetzes
hat die Bundesregierung 2024 die Klima-
schutzvorgaben verscharft und das Ziel der
Treibhausgasneutralitat bis 2045 verankert.
Entsprechend soll spatestens bis zum Jahr
2045 die Nutzung von fossilen Energie-
trégern im Gebaudebereich beendet sein
(Bundesministerium fur Wirtschaft und Kili-
maschutz, 2023). Es kann deshalb davon
ausgegangen werden, dass alle mit fossilen
Brennstoffen beschickten Heizungsanlagen
innerhalb der kommenden 20 Jahre durch
moderne GEG-konforme Anlagen ersetzt
werden.

Die maximale Dauer der CO,-Abgabe be-
tragt somit 30 Jahre minus Alter der beste-
henden Heizungsanlage. Hochstens jedoch
20 Jahre.

Zur Ermittlung der Wertauswirkung der
CO,-Abgabe sollte der Vermieteranteil

somit Uber maximal 20 Jahre kapitalisiert
werden. Hierzu kann man die CO,-Kosten
zunachst Uber 20 Jahre kapitalisieren und
dann Uber die Restnutzungsdauer des Ge-

baudes verrenten”. Ergebnis sind dann die
modifizierten jahrlichen CO,-Kosten, die zu-
sammen mit den Ertragen und Bewirtschaf-
tungskosten Uber die Restnutzungsdauer
des Gebaudes kapitalisiert werden kdnnen.

Beispiel

Es sollen fur ein Mehrfamilienhaus mit ins-
gesamt 700 m? Wohnflache fir unterschied-
liche Baujahre (Spalte 1) die modifizierten
CO,-Kosten (Spalte 6) ermittelt werden, die
zusammen mit den Ertragen und Bewirt-
schaftungskosten Uber die komplette Rest-
nutzungsdauer (Spalte 5) des Gebaudes in
angemessener Hohe kapitalisiert werden
kénnen.

Hierzu wird von baujahrestypischen Ener-
gieeffizienzklassen (Spalte 2) ausgegangen.
Als Kapitalisierungszinssatz wird der von
der BaFin aktuell fur Wohnen festgelegte
Mindestzinssatz in Hohe von 5,5 % heran-
gezogen.

Die relativen CO,-Kosten (Spalte 3) werden
entsprechend dem modifizierten Beispiel
der Fachgruppe (s. 0.) bestimmt. Die abso-
luten CO,-Kosten (Spalte 3) ergeben sich
aus Wohnflache mal relative CO,-Kosten
(> TAB. 6).

Bei alteren, nicht energetisch sanierten
Gebauden wirkt sich die Modifikation
nicht bzw. kaum auf die Hohe der Uber die
Restnutzungsdauer zu kapitalisierenden
CO,-Kosten aus. Bei sanierten Objekten
nimmt der Endenergiebedarf ab und die
Restnutzungsdauer nimmt zu. Je hoher die
Restnutzungsdauer, desto starker wirkt sich
die Modifikation der CO,-Kosten aus.

Will man die CO,-Kosten im Ertragswert-
verfahren als Betriebskosten bertcksich-
tigen, dann sind die ermittelten Kosten fur
Objekte, die rund 35 Jahre alt sind, schon
um 35 % zu reduzieren.

Baujahr Energieeffizienz- |relative CO,-Kosten absolute ‘ Gebéude-RND/r:lutzungsdauer Mod.
klasse €/m?a CO,-Kosten der Heizung CO,-Kosten
m | [3] .z (5] | sl
1917 H 6,00 4200 14714 4.200
1953 G 491 3.437 18/18 3.437
1963 F 2,89 2.023 25720 1.802
1974 E 1,66 1162 33720 921
1989 D 1,06 742 46/ 20 533
TAB.6:  Bestimmung der modifizierten CO,-Kosten, die zusammen mit den Ertragen und den Bewirtschaftungskosten tber die Restnutzungsdauer

des Gebaudes kapitalisiert werden kénnen.
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Alternativer L6sungsansatz zur Beriick-
sichtigung der CO,-Abgabe im Rahmen
der Beleihungswertermittlung

Die CO,-Abgabe schafft Anreize fur den
Umstieg auf klimafreundlichere Alternativen
und férdert Investitionen in energieeffizi-
ente Technologien. Wer u. a. aufgrund der
Abgabe die bestehende Heizungsanlage
gegen eine GEG-konforme Losung aus-
tauscht, senkt nicht nur die Bewirtschaf-
tungskosten durch Wegfall der CO,-Ab-
gabe. Gleichzeitig reduziert sich auch das
Modernisierungsrisiko der Immobilie. Denn
die Investition dient zugleich dem Wert-
erhalt der Immobilie (Aufrechterhaltung
der Marktgangigkeit) und der nachhaltigen
Sicherung der Einnahmen. AuRerdem wird
das Risiko des Wertverfalls aufgrund einer
drohenden Sanierungspflicht beseitigt.

Deshalb kann man alternativ zur Berlck-
sichtigung der CO,-Abgabe in Form von
Betriebskosten die Kostenansatze fur ein
Modernisierungsrisiko anheben. Dieser Ge-
danke wird nachfolgend naher beleuchtet
und ausgefuhrt.

Uber die gesamte Nutzungsdauer eines
Gebaudes ist die Heizungsanlage mehr-
mals gegen eine dann den jeweils aktuellen
Anforderungen entsprechende neue An-
lage auszutauschen. Die damit verbunde-
nen Kosten werden im Ertragswertverfah-
ren als Teil der Instandhaltungskosten (§ 11
Abs. 4 BelWertV) bertcksichtigt.

Kosten fur notwendige Anpassungsmal-
nahmen, die zusatzlich zu den Instand-
haltungskosten zur Aufrechterhaltung der
Marktgangigkeit und der dauerhaften Siche-
rung des Mietausgangsniveaus notwendig
sind, werden gemal § 11 Abs. 7 BelWertV
als sogenanntes Modernisierungsrisiko be-
rucksichtigt.

Oft ist es nicht damit getan, eine beste-
hende Heizung einfach auszutauschen.
Vielmehr ist insbesondere bei alten Gebau-
den mit schlechter Energieeffizienz der Ein-
bau einer neuen GEG-konformen Heizung
mit weiteren notwendigen Mallnahmen zur
energetischen Ertlichtigung des Gebau-
des (z. B. Dammung der Fassade und des
Dachs, Austausch der Fenster) verbunden.

Auf dem Weg zur Klimaneutralitadt werden
die Vorschriften bzgl. energieeffizientes
Bauen und Sanieren standig verschéarft.

Dies hat drastische Baukostensteigerungen
zur Folge.

Fur die Eigentumer alter, nicht sanierter
Objekte besteht zudem das Risiko, dass
Deutschland zur Erreichung der Klimaziele
und der durch die EU-Gebéauderichtlinie
(EPBD) vorgegebenen Einsparziele eine Sa-
nierungspflicht einfhrt. Eine solche Pflicht
stand noch bis Anfang des Jahres 2024 auf
der politischen Agenda der EU. Diese sollte
Gebéaudeeigentimer dazu verpflichten, Sa-
nierungsmalnahmen vorzunehmen, wenn
ihre Gebaude nurein Energieeffizienzniveau
der Klasse G oder gar H erreichen. Bis 2030
sollten sie in die Klasse F aufsteigen mus-
sen. Dazu ist es am Ende nicht gekommen.
Zwar haben die EU-Politiker mit der Ver-
abschiedung der EPBD Ziele und Etappen
festgelegt, damit der Gebaudebestand in
der EU energieeffizienter und letztlich sogar
klimaneutral wird. Eine landerubergreifende
Pflicht zu energetischen Sanierungen der
Wohngebaude ist in der EU-Richtlinie aller-
dings nicht mehr enthalten. Konkrete Vor-
gaben gibt es nur fur Nichtwohngebaude.

Damit bleibt es den Landern Uberlassen,
Malnahmen und Anreize fur mehr Sanie-
rungen festzulegen. Konkrete Sanierungs-
pflichten waren mit dem Wertverfall der
davon betroffenen Immobilien verbunden.
Das Risiko des durch eine Sanierungspflicht
ausgelosten Wertverfalls der betroffenen
Objekte wird auch von den ab 01.01.2025
geltenden neuen Eigenmittelanforderungen
fur Kreditinstitute (Capital Requirements Re-
gulation — CRR Ill) erfasst. Hiernach wurde
eine solche Sanierungspflicht als Hinweis
darauf gelten, dass die jeweilige Immobilie
im Verhaltnis zu den allgemeinen Markt-
preisen erheblich an Wert verloren haben
konnte. In der Folge mUssten die Werte aller
betroffenen Immobilien im Bestand der Ins-
titute von Sachverstandigen Uberprift wer-
den (Art. 208, Abs. 3, Ziffer b CRR I1I).

Vor diesem Hintergrund haben alte Ge-
baude mit schlechter Energieeffizienz mit
Sicherheit ein erhdhtes Modernisierungsri-
siko. Die Frage ist, wie hoch dieses zu ver-
anschlagen ist.

Die BelWertV sieht fur solche (,normalen”)
Wohngebaude keine Mindestsatze vor. Bei
Wohngebauden mit besonderen Ausstat-
tungsmerkmalen besteht laut Anlage 1 der
BelWertV ein geringes Modernisierungsri-
siko, fur das ein Mindestsatz von 0,2 % der
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Herstellungskosten des Gebaudes (ohne
Baunebenkosten und Aulenanlagen) vor-
gegeben wird.

Die Einzelkostenansatze fur ,normale”
Wohngebaude ohne besondere Ausstat-
tungsmerkmale betragen somitin der Regel
0,0 % bis 0,2 % der Herstellungskosten des
Gebaudes.

Je alter das Gebaude, desto schlechter ist
im nicht sanierten Zustand der energeti-
sche Zustand des Objekts, und desto hdher
ist das Modernisierungsrisiko. Es macht
also Sinn, die Einzelkostenansatze in Ab-
hangigkeit von der Energieeffizienzklasse
als Modernisierungsrisiko zu pauschalieren.

Orientiert man sich an der Hohe der Einzel-
kostenansatze flUr Betriebsausgaben auf-

Energieeffizienzklasse ‘ Gas ‘ (o] ‘ Kohle
H 040 % 0,45 % 0,55 %
G 0,30 % 0,35 % 0,40 %
F 0,10 % 020 % 025 %
E 0,00 % 0,10 % 0,10 %
A+ bis D 0,00 % 0,00 % 0,00 %
TAB.7:  Einzelkostenansatze fur das Modernisierungsrisiko von Wohngebauden in

Abhangigkeit von der Energieeffizienzklasse (Berechnungsbasis sind die
Herstellungskosten ohne Baunebenkosten und AuRenanlagen.)
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grund der CO,-Abgabe, so ergeben sich
in Abhangigkeit von der Energieeffizienz-
klasse des Gebaudes und dem Energie-
tréger der vorhandenen Heizung folgende
pauschalen Ansatze fur das Modernisie-
rungsrisiko in Prozent von den Herstellungs-
kosten des Gebaudes: Gemal § 11 Abs. 2
BelWertV sind die Modernisierungskosten
ebenso wie die nicht umlagefahigen Be-
triebskosten zusatzlich zum Mindestbewirt-
schaftungskostenansatz von 15 % zu be-
rtcksichtigen.

Die Vorteile dieses alternativen Losungsan-
satzes sind:

1. Das Modernisierungsrisiko lasst sich
einfacher und weniger aufwendig als
die nicht umlagefahigen Betriebskosten
bestimmen.

2. Es werden die in diesem Beitrag aufge-
zeigten Modellfehler des Losungsansat-
zes der HypZert-Fachgruppe vermie-
den.

3. Der Ansatz bietet zudem die Moglich-
keit, zukunftige, ggf eintretende Sanie-
rungspflichten angemessen zu berlck-
sichtigen.

4. Im Ergebnis fUhren beide Losungsan-
satze in ihrer GréRenordnung zu Uber-
einstimmenden Ergebnissen.
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